






Світова фінансова криза, що розпочалася в 2007 р. в США з
обвалу іпотечного ринку, поступово поширилася на інші регіони
світу. Спочатку вона вдарила по диверсифікованих європейських
економіках (економічний спад відбувся вже у ІІ кв. 2008 р.), а по-
тім «перекотилася» на не диверсифіковані.
Епоха «турбулентності», яка охопила світ в останні роки не
могла не позначитися на особливостях сучасної кризи, яка явно
виходить за межі звичайної циклічної. Сучасна криза кваліфіку-
ється як «криза економічного світового порядку, який називаєть-
ся «глобалізація»»[4, с. 92], в якій ключову роль відіграла асимет-
рія інформації [1, с. 10]. Можна виділити три її важливі особли-
вості [3, с. 6].
Перша. Криза носить безпрецедентний глобальний характер,
охоплюючи практично всі країни, що динамічно розвиваються.
Причому вона сильніше впливає на тих, хто був успішнішим за
останнє десятиріччя; навпаки депресивні регіони постраждали
від неї в меншій мірі.
Друга. Сучасна криза носить структурний характер, тобто
припускає серйозне оновлення структури світової економіки і її
технологічної бази. Поки що важко сказати, які структурні зміни
можуть статися, але їх результатом буде перерозподіл сил в галу-
зевому і регіональному аспектах.
Третя. Криза носить інноваційний характер. В останні роки
відбувся перехід на інноваційний шлях в фінансово-економічній
сфері. Тут виникли і швидко розповсюдились фінансові інновації —
нові інструменти фінансового ринку, які, як тоді здавалося, мо-
жуть створити умови для безкінечного зростання. Але, як з’ясу-
валося тепер, більшість лідерів фінансового ринку мали про них
надто невиразну уяву, що призвело до подвійного роду наслідків.
Україна на половину свого ВВП інтегрована в світову еконо-
міку, тісно з нею пов’язана і залежна від неї (перш за все через
                     
1 Турбулентність (лат. turbulentus — бурхливий, безладний) — хаотичний рух еко-
номічних процесів, що проявляється у збільшенні їх інтенсивності, в результаті чого
швидкість їх перебігу змінюється випадково в просторі і часі.
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прив’язку гривні до долара), стала заручницею кредитної експан-
сії, що призвело до перегріву економіки. Відбулися перші сплес-
ки дефолтів, жертвами якого стали позичальники з незначними
доходами та спекулянти, що сподівалися на подальший ріст цін
на нерухомість і не могли розраховуватися по будівельних кре-
дитах. Нова заставна нерухомість, виставлена банками на ринок,
дестабілізувала його ще більше, знизила його ліквідність і ціни.
Далі все відбувалося нібито по сценарію: падіння ліквідності
банків та втрата довіри до них з боку вкладників, виведення фі-
нансових активів іноземними інвесторами, зростання кредитних
ставок через додаткові кредитні ризики, перерозподіл грошових
доходів позичальників на користь іпотечних виплат, що заклада-
ло передумови падіння національного споживання і виробництва
вело до економічної кризи. Отже, фінансова криза швидко пере-
містилася в реальний сектор економіки, що призвело до змен-
шення ефективності виробництва на тлі скорочення платоспро-
можного попиту населення, зростання цін.
Скорочення вітчизняного експорту (в основному продукція
металургійного та хімічного комплексу) через зниження попиту
на них на світовому ринку не могло не позначитися на обсягах
надходження валютної виручки експортерів, погіршенні сальдо
торгівельного балансу. За таких умов експортери, для окупності
своїх витрат, стали запитувати більше гривень за 1 долар, і номі-
нальний курс гривні, почав девальвувати. Панічна втеча спекуля-
тивного капіталу з України (у ІІІ—ІV кв. 2008 р. відтоки порт-
фельних інвестицій склали 1773 млн дол., а кредитних інвестицій
— понад 12 млрд дол.) додатково прискорила девальвацію націо-
нальної валюти, спонукуючи вкладників українських банків ря-
тувати свої заощадження, шляхом вилучення депозитів і конвер-
тування їх у валюту.
Економічна криза кінця 2008 р. стала великою несподіванкою
для української влади. Більшість фахівців сходяться на думці, що
в основі цього лежить нерозуміння природи кризи саме для України
[1, с. 14].
Після завершення стихійних заходів уряду спрямованих на
подолання першої хвилі економічної кризи, а також з усвідом-
ленням її тривалості посилюється потреба в розробці системних
антикризових заходів економічної політики держави. З початку
проведення антикризової політики Кабінетом Міністрів України
була розроблена Програма діяльності під назвою «Подолання
впливу світової фінансово-економічної кризи та поступальний
розвиток», що містить невідкладні антикризові заходи (кінець
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2008 року та на 2009 рік), а також заходи, що забезпечують пере-
хід до сталого соціально-економічного розвитку в посткризовий
період (2010—2012 роки) [5].
Виходячи з цього головні дії Уряду в кризовий період будуть
спрямовані в таких напрямах: досягнення макроекономічної ста-
білізації; недопущення зниження рівня життя населення; сприян-
ня розвитку підприємництва; стимулювання інвестиційної діяль-
ності; підтримка реального сектору економіки.
В таблиці 1 наведено перелік заходів бюджетно-податкової
політики, направлених на подолання наслідків світової фінансово-
економічної кризи в нашій країні.
Таблиця 1
ЗАХОДИ БЮДЖЕТНО-ПОДАТКОВОЇ ПОЛІТИКИ,
НАПРАВЛЕНІ НА ПОДОЛАННЯ НАСЛІДКІВ СВІТОВОЇ
ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ КРИЗИ
№
п/п Перелік заходів Очікувані результати
1







джетних пріоритетів та відповід-
но до них граничних рівнів бю-





цільової державної допомоги для
здійснення першого внеску на
купівлю (будівництво) житла у
недобудованих багатоквартирних
житлових будинках (2009 р.)
Поліпшення ситуації із забезпе-
ченням житлом, поступова «реа-




житла за цінами, визначеними
Мінрегіонбудом, для формуван-
ня фондів службового та соці-
ального житла (2009—2010 рр.)
Стимулювання зайнятості насе-
лення шляхом відновлення робо-
чих місць в будівельній галузі,





в державному секторі до між-
народних вимог (2009—2012 рр.)
Перехід на єдині методологічні
основи бухгалтерського обліку і







п/п Перелік заходів Очікувані результати
6
Здешевлення кредитів на реалі-
зацію інноваційно-інвестиційних
проектів, у тому числі енергозбе-
рігаючих, у житлово-комуналь-
ному господарстві (2009 р.)
Поступовий перехід економіки
на енергозберігаючі технології та
зменшення її енергомісткості
7
Зменшення податку на прибуток








Податкового кодексу України з
урахуванням результатів експер-
тного (фахового) аналізу та гро-
мадського обговорення (2009 р.)
Зниження податкового наванта-
ження на економіку, розширення
бази оподаткування, скасування
малоефективних податків і зборів
За даними авторитетного видання Harvard Business Review
(HBR) загальна вартість всіх фінансових програм країн світу, на-
правлених на подолання кризи складає 13 трлн дол. Вартість ан-
тикризових заходів України в 2009 р. оцінюється на рівні 10,4 %
ВВП 2008 р. (біля 99 млрд грн) [6]. Аналіз даних Harvard Business
Review (HBR) свідчить, що високий показник співвідношення
витрат на фінансове оздоровлення до номінального ВВП означає
збільшення терміну економічного відновлення країни. Адже про-
грами фінансового оздоровлення, по суті, зводилися до підтрим-
ки банківського сектору центробанком чи грошової допомоги
уряду «депресивним» галузям і не мали інвестиційного характе-
ру. До країн з високою часткою витрат на фінансове оздоровлен-
ня в ВВП відносяться переважно країни Західної Європи: Іслан-
дія (76,2 % ВВП), Ірландія (48,3 %), Великобританія (19,3 %). З
іншої сторони, країни, які під час кризи великі суми витрачали
саме на інвестиційні програми, порівняно швидко і легко прой-
дуть шлях економічного відновлення. Наприклад, уряд Китаю
витратив на стимулюючі програми бюджетні кошти в розмірі
майже половини (46,7 %) свого ВВП — більше 2 трлн дол. [6].
Що стосується України, то основна «стаття» бюджетних видат-
ків на подолання кризи в економіці — це довгострокове рефінан-
сування Нацбанком комерційних банків. У 2009 р. обсяги рефінан-
сування під «програму фінансового оздоровлення» склали 48 млрд
162
грн. До цієї цифри необхідно додати 19,5—19,7 млрд грн (за оцін-
кою аналітиків), які уряд виділив на рекапіталізацію банків «Ро-
довід Банк», «Укргазбанк», «Київ» і «Укрексімбанк». Крім того,
уряд направив ще 31 млрд грн в статутний фонд НАК «Нафтогаз
України». Ці витрати ніяк не можна віднести до програм стиму-
лювання, а відтак назвати інвестиційними, так як ціль надання
цих коштів — оперативні розрахунки за газ з російським моно-
полістом «Газпромом». Опинившись в зоні «технічного дефол-
ту»(10 % ВВП було використано на підтримання ліквідності бан-
ків і підприємств галузей економіки, і лише 0,4 % ВВП на
стимулюючі програми), уряд звернувся за допомогою до міжна-
родних фінансових організацій.
Як показує історичний досвід проведення антикризової полі-
тики в періоди економічних криз, в більшості випадків основну
роль відігравали засоби грошово-кредитної політики в силу їх
оперативності і порівняно більш високої ефективності. Тим не
менш, для подолання сучасної економічної кризи, може викорис-
товуватися дискреційна фіскальна політика, але з деякими обме-
женнями, особливо в країнах з недиверсифікованими економіка-
ми. Справа в тому, що в «негнучких» економіках застосовувати
таку політику потрібно дуже обережно, так як це може призвести
до зростання дефіциту, і відповідно, державного боргу. Зростан-
ня останнього є несприятливим чинником і підвищує ризики для
країни в майбутньому. Інша річ, використання вмонтованих ав-
томатичних стабілізаторів фіскальної політики вважається відносно
ефективним, і в період економічного падіння «згладжує» вплив
несприятливих чинників на економіку.
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